
Zur Verminderung der Ratingabhängigkeit 
der deutschen Versicherungswirtschaft

Dr. Uwe Siegmund
Chief Investment Strategist
R+V Versicherung

Jahrestagung 
Deutscher Verein für Versicherungswissenschaft
Berlin, 21. März 2013



1

Gliederung

Inhalt
I.      Übersicht Ratingabhängigkeit     
II.     Lehren der Finanzkrise
III.    Vorschläge zur Verminderung
IV.    Fazit

Dr. Siegmund - Rating 21.03.2013



Ratingabhängigkeit


 

Welche Ratings?
„Ratings are opinions of creditworthiness based on our analysis. Ratings are not 
precise probabilities of default but rather a relative ranking of creditworthiness.“
- Ratings sind Schulnoten für das Kreditrisiko
- Im Folgenden: Finanzstärke; S&P; Downgrades = Kursrückgang


 

Welche Ratingagenturen? 


 

Was heißt Ratingabhängigkeit?
Veränderung der Ratings bewirken Veränderungen in der Bilanz, in der Solvenz 
oder im Geschäft eines Versicherers
Rating des Versicherers selbst wird nicht betrachtet
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Ratingabhängigkeit
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Interne 
Richtlinien

HGB

IFRS

AnlV

S1/ S2

Deck RV

Weiteres…
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Ratingabhängigkeit

Aktiva Passiva Auto- 
matismus

Hinweis

HGB X - (X)
IFRS X (X) (X) IFRS 4
AnlV X - X
S1 - - -
S2 X (X) X
DeckRV - X X ZZR

IBR X X (X) Interne S2
EMIR X - (X) neu
…
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Finanzkrise


 

Multipler Ratingschock


 
über mehrere Stufen


 

viele Assetklassen und Emittenten


 
weltweit


 

kaskadenförmig


 
historisch kurze Zeit


 

Keine sicheren Festzinsanlagen 
mehr


 
kein risikoloser Zins mehr


 

Knappheit an hohen Bonitäten


 
vergrößerte Spreaddivergenzen


 

negative nominale Zinsen und 
Spreads
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
 

Stress der Agenturen


 
Strukturbruch der Modelle


 

Veränderung der Ratingskala


 
systemische Ratings


 

Fehlbarkeit des Urteils

 Über- und Unterschießen der 
Ratings?
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Finanzkrise
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Pfandbriefe
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Finanzkrise
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Finanzkrise
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Ratingabhängigkeit und Finanzkrise
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Bilanz und GuV
- Gewinne fallen
- Aktiva fallen
- Passiva konstant

Solvenz
- Risiko steigt
- Eigenkapital konstant, aber ZZR

Investition
- Verkaufs- bzw. Nichtkauf-Trigger 
werden ausgelöst
- eingeschränkte Investitions- 
möglichkeiten
- Unsicherheit über Anlagen und 
Ratings
- hohe Spreaddivergenz

 somit
- prozyklisch, selbst ohne einen 
Zahlungsausfall
- semi-automatisch
- mögliche Überzeichnung Spread- 
divergenz
- Risk-On/Off-Modi

Was bei Marktpreisen und Aktien diskutiert wurde, gilt auch für Ratings 
(Spreads) und Renten. 
 Aber die Volatilität der Ratings ist tieferliegender und umfassender im 
Geschäftsmodell der Versicherer.
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Verminderung


 

Keine Ratings


 

Interne Ratings


 

Staatliche Ratings


 

Weiter externe Ratings


 
Regulierung Agenturen


 

Wettbewerb Agenturen


 

Mechanik der Ratings


 
Ratingschwellen


 

Ratingdurchschnitte
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
 

logischer Ausgangspunkt


 

siehe Kreditleitfaden und Basel II


 

siehe Dagong Global Credit Rating (China)


 

siehe EU


 
siehe International Credit Rating Agency 
(Bertelsmann) und Credit Default Swaps


 

siehe vorn Non-Investment Grade


 
siehe Wirtschaftsprüfer, AnlV
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Verminderung
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Ratingglättung in der Zeit 

Pro Con

- im Zeitverlauf ruhiger
- Investment Grade System 
kann erhalten bleiben
- GuV / Bilanz / Solvenz / 
Geschäft weniger 
beeinflusst
- krisenstabilisierend

- zu langsam, Risiko wird 
unterschätzt
- Wettbewerbsverzerrung 
riskanter Strategien möglich
- größerer Datenaufwand
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Fazit


 

Die Abhängigkeit der deutschen Versicherungswirtschaft von externen 
Ratings ist hoch und steigt.


 

Entgegen herrschender Meinung sind nicht nur Aktiva sondern auch 
Passiva betroffen.


 

Die Abhängigkeit mag für Normalzeiten unkritisch sein, in Krisenzeiten ist 
sie zu hoch.


 

An der Verminderung können Aufseher und Versicherer arbeiten.


 

Versicherer müssen zu mehr eigener Kreditanalyse und Kreditsteuerung 
kommen.
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… eine britische Rockgruppe.

Fazit
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Vorschläge zur Verminderung: Kreditanalyse

.
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